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UN ANÁLISIS DEL COMPORTAMIENTO DEL 
TIPO DE CAMBIO REAL EN VENEZUELA1
Por: Esmeralda Villegas2 - Nelson Labarca3 - Bladimir Pozo4
RESUMEN
El objetivo del artículo es la estimación del tipo de cambio real de 
equilibrio en Venezuela para el período 1999-2010. Se utilizó un marco 
analítico para el tipo de cambio basado en los fundamentos económicos. 
La evaluación empírica se basó en la técnica de análisis de cointegración y 
un modelo de corrección de errores a través del método de estimación de 
Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Para el cálculo del tipo de cambio 
real de equilibrio se hizo uso de los coeficientes estimados y los valores 
tendenciales de las variables fundamentales aproximadas por el filtro de 
Hodrick y Prescott. Se encontró una relación estable de largo plazo entre el 
tipo de cambio real, la productividad agregada, los términos de intercambio, 
el gasto del gobierno como porcentaje del producto interno bruto, los flujos 
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de capital y el grado de apertura. En cuanto al modelo estimó episodios 
tanto de subvaluación como de sobrevaluación cambiaria. En concreto, se 
puede decir que existe una necesidad de combinar, del modo más adecua-
do, flexibilidad y credibilidad en la política cambiaria, en un contexto de 
políticas macroeconómicas consistentes.
Palabras clave: Tipo de cambio real de equilibrio, Tipo de cambio real, 
Desalineamiento cambiario, Modelo de corrección de errores.
Clasificación JEL: C5, F31, F41
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AN ANALYSIS OF THE BEHAVIOR OF REAL 
EXCHANGE RATE IN VENEZUELA
Esmeralda Villegas - Nelson Labarca - Bladimir Pozo
ABSTRACT
The objective of this paper is to estimate the equilibrium real exchange 
rate in Venezuela for the period 1999-2010. We used an analytical frame-
work for the exchange rate based on economic fundamentals. The empirical 
evaluation was based on the technique of cointegration analysis and error 
correction model through the estimation method Ordinary Least Squares 
(OLS). To calculate the equilibrium real exchange rate is made  using the 
estimated coefficients and trend values  for key variables approximated by the 
Hodrick and Prescott. She found a long-term relationship between the real 
exchange rate, the aggregate productivity, terms of trade, government spend-
ing as a percentage of gross domestic product, capital flows and the degree 
of openness. In terms of the model he considered episodes both exchange 
rate overvaluation and undervaluation. Specifically, it can be said that there 
is a need to combine the most appropriate way, flexibility and credibility 
in exchange rate policy, in a context of macroeconomic consistent policies.
Keywords: equilibrium real exchange rate, real exchange rate, exchange 
rate, misalignment, error correction model.  
JEL Classification: C5, F31, F41
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